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基本数据 

2018 年 6 月 12 日  

收盘价(元) 3.90  

总股本(万股) 5570 

流通股本(万股) 2486  

总市值(亿元) 2.17  

每股净资产(元) 2.83  

PB(倍) 1.38  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入(百万

元) 267.72 401.43 458.34  527.09  595.61  

净利润(百万元) 23.87 32.56 41.39  50.23  58.79  

毛利率（%） 37.77 36.24 30.52 30.67 30.78 

净利率（%） 8.92 8.11  9.03  9.53  9.87  

 ROE（%） 33.55  34.57  29.04  24.17  27.16  

EPS(元) 
0.48 0.64 0.75  0.90  1.06  

  

深圳市美之高科技股份有限公司，主营业务为金属置物架的
研发、生产、销售。公司自成立以来，一直专注于研发设计各类
收纳产品，主要以金属置物架为主，凭借领先的研发设计能力及
规模化的制造优势，不断为消费者提供以 DIY 概念为主导的收纳
产品及综合解决方案，引导创造新的需求。  

公司产品主要销往日本、韩国、东南亚及国内市场，在日本、
韩国市场占有率较高；国内与沃尔玛、家乐福、华润万家、百安
居、大润发等知名 KA 卖场建立了长期稳定合作关系，产品已在
该类 KA 卖场建立了 1,000 多家网点进行销售。根据 KA 卖场
的销售系统数据，公司产品在国内 KA 零售渠道占有率排名位居
国内前列。 

 国内收纳产品仍处于发展势头。根据国家统计局资料显示，
2010 年我国金属置物架产值为 10.64 亿元，2014 年金属置物架
产值增长速度达到 18.76%，行业年度产值 22.08 亿元。我国金属
置物架行业生产主要集中在东南部等沿海发达地区，这主要与产
品靠近下游消费市场有关。近年来，国内一、二线城市的房价持
续高涨，高房价使得房地产市场呈现出不同于往日的趋势，刚需
市场的主力热销户型正在变小。当下购房群体进入到 85 后，90 后
群体，数据显示，当前房价水平对年轻一度买房者来说依然有较
大压力，尤其是刚踏入工作岗位的年轻人来说，较小的户型面积
仍然是多数人的选择。这样一来，住宅面积相对小催生了对空间
利用的需求。收纳产品可以给消费者带来全新的家居生活空间使
用概念，能够有效满足消费者对空间利用的需求。 

 

盈利预测 

预测公司 2018~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为
0.502 亿元、0.588 亿元，每股收益分别为 0.9 元、1.06 元。 

风险提示 

同行竞争的风险；国内市场发展低于预期的风险。 

美之高(834765)     打造 DIY 收纳产品一流品牌 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

公司实际控制人为黄华侨、蔡秀莹。截至 2017 年 12 月 31 日，两人直接及
间接合计控制公司 83.50%的股份。报告期内无股权质押情况。 

 与经营相关分析 

报告期内，客户较为集中。2017 年公司向 DOSHISHA COMPANY LTD、
LG SOURCING INC 两家客户实现的销售收入占当期营业收入的比例合计为 

69.61%。 

   收纳产品行业的领先企业 

 深圳市美之高科技股份有限公司，成立于 2002 年 7 月。公司主营业务为
金属置物架的研发、生产、销售。公司自成立以来，一直专注于研发设计各类
收纳产品，主要以金属置物架为主，凭借领先的研发设计能力及规模化的制造
优势，不断为消费者提供以 DIY 概念为主导的收纳产品及综合解决方案，引
导创造新的需求。  

公司产品主要销往日本、韩国、东南亚及国内市场，在日本、韩国市场占
有率较高；国内与沃尔玛、家乐福、华润万家、百安居、大润发等知名 KA 卖
场建立了长期稳定合作关系，产品已在该类 KA 卖场建立了 1,000 多家网点
进行销售。根据 KA 卖场的销售系统数据，公司产品在国内 KA 零售渠道占
有率排名位居国内前列。 

图表 1      公司产品情况 
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资料来源：公开转让说明书 

公司内销、外销业务采用了不同的针对性销售模式，外销业务以 ODM 销
售模式为主，内销业务则采用 KA 卖场、网络平台销售、直销及经销等多样化
销售体系。日本是公司外销的主要国家，报告期内，公司与国外重要客户
DOSHISHA COMPANY LTD、 LG SOURCING INC 建立并保持了长期稳定的
合作关系。 

报告期内，公司主要股东情况如下： 

图表 2      股东及持股情况 

 

资料来源：choice 
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   收纳产品国外市场成熟，国内未来发展空间可期 

 欧美市场发展较早，日本最为成熟 

置物架收纳产品诞生于 20 世纪中期美国“环保组合家私”，由于组装方便，
普遍用于仓储货架，在美国风行数十年。20 世纪 90 年代初期，置物架收纳产
品被日本引入其国内市场，目前是收纳行业发展较为成熟的国家。究其原因由
于日本国土面积小、人口多特点，人均住宅面积小。所以更注重对住宅空间的
有效合理利用，为置物架收纳行业很好的发挥了其节省空间、收纳物品的功能。  

图表 3      各国人均住宅面积情况 

 

 

资料来源：互联网数据 

 国内产业仍处在发展阶段 

根据国家统计局资料显示，2010 年我国金属置物架产值为 10.64 亿元，
2014 年金属置物架产值增长速度达到 18.76%，行业年度产值 22.08 亿元。我
国金属置物架行业生产主要集中在东南部等沿海发达地区，这主要与产品靠近
下游消费市场有关。近年来，国内一、二线城市的房价持续高涨，高房价使得
房地产市场呈现出不同于往日的趋势，刚需市场的主力热销户型正在变小。当
下购房群体进入到 85 后，90 后群体，数据显示，当前房价水平对年轻一度买
房者来说依然有较大压力，尤其是刚踏入工作岗位的年轻人来说，较小的户型
面积仍然是多数人的选择。这样一来，住宅面积相对小催生了对空间利用的需
求。收纳产品可以给消费者带来全新的家居生活空间使用概念，能够有效满足
消费者对空间利用的需求。 
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图表 4      国内年轻一代购房调查情况 

 

 

资料来源：互联网数据 

   产品、渠道优势明显 

公司生产的产品主要是金属置物架，产业链上游主要是金属、塑料制品企
业。据公转书介绍，原材料占公司营业成本的比例 40%左右。我们认为当前行
业的研发技术门槛并不高，产能和良品率将是产品竞争的关键因素。据公开信
息介绍，目前市场上生产金属置物架的设备大多为手动点焊机，在焊接过程中
需要人为的控制焊接技术及生产作业要求，容易出现焊接不牢、假焊、焊伤及
其他操作手法等不良现象产生，无法确保品质。公司使用自动化设备，只要技
术人员把生产设备调试合格后，所生产的产品良品率将会大幅提高，不会因为
员工的技术、熟练程度、人员的更换等影响产品的品质。同时使用自动化设备
后生产效率也有很大的提升，从而降低公司的生产成本。  

 丰富的线上+线下渠道资源 

公司始终坚持个性化设计、高品质产品和“100%DIY”理念，致力于向国
内外消费者提供家庭及工商业收纳服务方案，满足客户个性化需求。据公司公
转书介绍，目前生产的产品中，包含各种型号和规格的组件、散件等 100 多种
DIY 收纳置物架产品。销售渠道方面，结合线上+线下的模式，国内+出口的模
式，已形成多样化渠道的市场营销网络，产品远销日本、韩国、欧美等多个国
家和地区。国内在沃尔玛、家乐福、华润万家、百安居、大润发等国际连锁卖
场拥有 1,000 多家销售终端，产品进驻京东商城、天猫商城、亚马逊、当当网
等知名电子商务平台。 
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   业绩持续增长 

 

 

 

图表 5    公司财务及盈利能力情况 

 

   

资料来源：choice 

 2017 年，公司实现营业收入 458,338,476.64 元，同比增长了 14.18 %，营
业收入增加主要为出口销售大幅增加；营业成本为 318,434,054.89 元，毛利率
为 30.52%，比上年同期下降了 5.72%，主要原因为受原材料价格上涨影响；净
利润 41,394,294.82 元，同比增长 27.13%。 

可比公司中，主板上市的茶花股份（603615）拥有收纳整理产品的业务。
在可查数据中茶花股份 2015 年收纳整理产品的毛利率在 29%左右。因此，判
断美之高虽然去年毛利率有明显的下滑，但依然在合理的范围内。 

 

 

   盈利预测 

 

 

 

图表 6     盈利预测 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 267.72 401.43 458.34  527.09  595.61  
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净利润(百万元) 23.87 32.56 41.39  50.23  58.79  

毛利率（%） 37.77 36.24 30.52 30.67 30.78 

净利率（%） 8.92 8.11  9.03  9.53  9.87  

 ROE（%） 33.55  34.57  29.04  24.17  27.16  

EPS(元) 
0.48 0.64 0.75  0.90  1.06  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

 

预测公司 2018~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为 0.502 亿元、
0.588 亿元，每股收益分别为 0.9 元、1.06 元。 
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【分析师声明】 

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立

的方式表述，研究员薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告

中所表述的观点无直接或间接的关系。 

【免责声明】 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

本报告所载的观点、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证该信息未经

任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价，亦不构成个人投资建议。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

【评级说明】 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上；  

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-15%至 15%；  

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上。 

 

本报告将首次发布于 D3 研究平台。D3 研究是一个付费 

研究报告交流分享平台。在平台中您可以阅读别人的研 

究成果，提出对某家特定企业的研究需求，也可以完成 

别人的悬赏任务，或者将您的研究成果直接变现。微信 

用户在微信端通过搜索 D3 研究或扫描二维码的方式查 

找到 D3 研究公众号并关注后,即可成为 D3 研究的用户。 
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